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第 1 章 はじめに 







































































                                                   





一般化し、数々の M&A が現在に至るまで続けられている。 
 
 第二節 主要貨物の海上輸送量 
  世界経済の発展に伴い、海上輸送量も大きく成長を続けている。1980 年代のオイ
ルショック、1997 年のアジア通貨危機、2001 年のアメリカにおける同時多発テロ、
2008 年のリーマン・ショックなど、国際的な不況の影響により、一時的に成長率が鈍
化した局面はあるものの、2001 年の中国の WTO 加盟による輸出入の拡大、2000 年代
のアジアをはじめとする新興国の経済成長に牽引され、世界経済は大きく発展を続け
ている。1980 年に 37 億トンだった海上輸送量は、2013 年時点で 96億トンへと約 20
年間で 2.6 倍に増加した。 






万 TEU2だったコンテナ輸送量が 2015 年に 1 億 2,900 万 TEU へと、2 倍以上も増加し
ている。3 
 
図表 1 世界の海上荷動きの推移 
（出所）日本船主協会提供資料を元に筆者作成 
                                                   
2 TEU (Twenty-foot Equivalent Unit) 20 フィートコンテナ換算は、コンテナの積載能力を示す単位。
1TEU は 20 フィートコンテナ 1 個に相当する。 
3 （公財）日本海事センター 2016 年 4 月発表資料を参照 
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 第三節 船腹供給量と需給バランス 
  世界の海上輸送量の伸びに伴い、船舶隻数 及び船腹量も増加している。1985 年に
7 億 8,500 万トンだった船腹量は、1995 年には 9 億 2,900 万トン、2005 年には 12億
8,500 万トンとなり、2013 年には 21 億 3,400 万トンまで増加した。（図表 2）特に、
2005 年頃からの海上輸送量の伸びに合わせ、船腹量の増加も大きくなっている4 
 



























速に進んでいる。2000 年以前は 4,000TEU 以下のサイズのコンテナ船が主流であった
が、2000 年以降はコンテナ船の半数が 4,000TEU 以上の大型船となり、2015 年には
10,000TEU を超える超大型コンテナ船が就航。2016 年のパナマ運河拡張に伴い














1993 1,438 2,183,227 - 1,518
1994 1,588 2,448,180 12.1% 1,542
1995 1,764 2,770,808 13.2% 1,571
1996 1,940 3,140,047 13.3% 1,619
1997 2,172 3,607,188 14.9% 1,661
1998 2,382 4,048,182 12.2% 1,699
1999 2,495 4,275,090 5.6% 1,713
2000 2,642 4,695,610 9.8% 1,777
2001 2,805 5,440,000 15.9% 1,939
2002 2,965 6,056,000 11.3% 2,042
2003 3,120 6,602,000 9.0% 2,116
2004 3,295 7,239,000 9.6% 2,197
2005 3,563 8,178,000 13.0% 2,295
2006 3,922 9,519,000 16.4% 2,427
2007 4,303 10,821,000 13.7% 2,515
2008 4,659 12,141,000 12.2% 2,606
2009 4,747 12,938,000 6.6% 2,725
2010 4,905 14,092,000 8.9% 2,873
2011 5,056 15,319,000 8.7% 3,030
2012 5,060 16,196,000 5.7% 3,201




図表 4 コンテナ隻数と積載可能量の推移 
（出所）日本船主協会提供資料を元に筆者作成 
 





（ＴＥＵ） 伸び率(%) （ＴＥＵ） （ＴＥＵ）
1991 113 162,921 1,442 1 1,426 - - 
1992 115 185,301 13.7 1,611 4 3,254 - - 
1993 122 201,679 8.8 1,653 5 3,069 - - 
1994 151 265,856 31.8 1,761 1 903 - - 
1995 182 327,624 23.2 1,800 6 4,996 176 322,628
1996 194 388,813 18.7 2,004 17 19,574 176 369,239
1997 263 505,822 30.1 1,923 31 38,681 232 467,141
1998 280 543,342 7.4 1,941 70 102,348 210 440,994
1999 164 281,092 △ 48.3 1,714 51 54,184 113 226,908
2000 174 446,762 58.9 2,568 27 26,242 147 420,520
2001 195 634,344 42.0 3,253 40 40,486 157 552,516
2002 211 683,162 3,238 51 67,358 160 615,804
2003 183 579,780 △ 15.1 3,168 28 33,739 155 546,041
2004 175 637,374 9.9 3,642 0 0 175 637,374
2005 269 939,301 47.3 3,492 1 196 268 939,105
2006 371 1,356,502 44.4 3,656 12 15,466 359 1,341,036
2007 401 1,328,642 △ 2.1 3,313 20 27,284 381 1,301,358
2008 415 1,419,006 6.8 3,419 59 99,196 356 1,319,810
2009 290 1,102,618 △ 22.3 3,802 216 392,472 74 710,146
2010 265 1,350,756 22.5 5,097 100 160,610 165 1,190,146
2011 211 1,295,349 △ 4.1 6,139 65 93,971 146 1,201,378
2012 189 1,141,554 △ 11.9 6,040 185 334,581 4 806,973
2013 222 1,405,643 23.1 6,332 214 479,165 8 926,478
隻数 コンテナ積載数 平均ＴＥＵ 隻数 隻数
年
 新規竣工量 解撤・喪失 船腹量純増減
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5 みずほ銀行 HP「みずほ産業調査 Vol.50」特集：欧州の競争力の源泉を探る (2015) 
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図表 6 コンテナ運賃の推移 
（出所）日本郵船 HP「ファクトブック」 
図表 7 ドライバルク及びタンカー運賃の推移 
（出所）日本郵船 HP「ファクトブック」を参考に筆者作成 
 





図表 9 海運上位 30 社の売上高当期利益率の推移 
（出所）SPEEDA のデータを元に筆者作成 
 
図表 10 主要コンテナ船社の当期利益率の推移 
（出所）Bloomberg のデータを元に、みずほ銀行 HP「みずほ産業調査 Vo.50」を 
参考に筆者作成 
 















規定した理事会細則 (4056/86) を廃止。以後、その他の同盟も殆ど姿を消した。 
  また、同盟消滅により競争が激しくなる中、各社が生き残りのためのコストダウン
を推し進める一方で、安全性に関する懸念が高まってきた。「新訂 外航海運概論」（森 
隆行 2016）によると、1989 年 3月に発生したアラスカ沖のタンカー事故、1990 年か
ら 1991 年にかけて豪州沖を中心に多数発生したバルカーの沈没事故、1992 年から
1993 年にかけて欧州やマラッカ海峡で大型タンカーによる油濁事故が続いた。こう
した大型タンカーの事故による海洋汚染や、船員の労働環境悪化に関する問題が深刻





























































                                                   




ている。同様に、コンテナ船事業最大手の A.P.Moller Maersk や、中国資本の COSCO、


































図表 11 主要海運各社の参入事業一覧 
 




コンテナ 港湾 物流 貨物航空 自動車船 自動車物流 タンカー LNGガス 海洋事業 バルク 客船 その他
邦船3社 日本郵船 日本 船社系 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●
商船三井 日本 船社系 ● ● ● ● ● ● ● ● ●
川崎汽船 日本 船社系 ● ● ● ● ● ● ● ●
コンテナ船 APM-Maersk デンマーク 船社系 ● ● ● ● ● ● ●
MSC スイス 船社系 ● ● ● ●
CMA-CGM フランス 船社系 ● ● ● ●
Hapag-Lloyd ドイツ 船社系 ●
Evergreen 台湾 船社系 ● ● ●
COSCO 中国 政府系 ● ● ● ● ● ● ● ●
Hanjin 韓国 財閥系 ● ● ● ●
Hamburg-Sud ドイツ 船社系 ● ● ●
OOCL 香港 船社系 ● ●
Yang Ming 台湾 船社系 ● ●
Hyundai Merchant Marine 韓国 財閥系 ● ● ● ●
PIL シンガポール 船社系 ●
ZIM イスラエル 船社系 ● ●
Wan Hai 台湾 船社系 ●
ターミナル Hatchsion Port Holdings 香港 ターミナル系 ● ●
PSA International シンガポール 政府系 ● ●
DP World UAE 政府系 ● ●
ICTSI フィリピン ターミナル系 ●
SSA Marine / Carrix USA ターミナル系 ● ●
自動車船 Eukor 韓国 財閥系 ●
WWL スウェーデン 船社系 ● ●
Gram シンガポール 船社系 ●
Glovis 韓国 財閥系 ● ● ● ●
ECL 日本 船社系 ●
Neptune ギリシャ 船社系 ●
UECC ノルウェー 船社系 ●
日産専用船 日本 メーカー系 ●
Sallaum スイス 船社系 ●
トヨフジ海運 日本 メーカー系 ●
Siem Car Carrier ノルウェー 船社系 ● ● ● ● ●
タンカー Teekay Corporation ノルウェー 船社系 ● ● ●
NIOC イラン 政府系 ● ●
Sovcomflot ロシア 政府系 ● ● ●
Euronav NV ベルギー 船社系 ● ●
Bahri サウジアラビア 政府系 ● ● ● ● ● ●
China Merchant Group 中国 政府系 ● ● ● ● ●
Fredriksen Group ギリシャ 船社系 ● ●
Angelicoussis Group ギリシャ 船社系 ● ●
Pertonas マレーシア 政府系 ●
Dynacom Tankers Management ギリシャ 船社系 ●
Ocean Tankers シンガポール 船社系 ●
LNG船 その他日本船主＋商社 日本 船主業 ●
韓国船主 韓国 船主業 ●
Buyer（国内） 日本 船主業 ●
Seller / Buyer（海外） － 船主業 ●
QGTC (Nakirat) カタール 政府系 ● ●
MISC マレーシア 政府系 ● ● ●
Bergesen Worldwide ベルギー 船主業 ● ●
Golar ギリシャ 船主業 ●
Gaslog ギリシャ 船主業 ●
Dynagas ギリシャ 船主業 ●
Excelerate USA 船主業 ●
Exmar ベルギー 船主業 ●
その他 － 船主業 ●
バルク船 三菱商事 日本 船主業 ●
Pacific Basin Shipping 香港 船社系 ●
Imabari Shipping 日本 船主業 ●
日鮮海運 日本 船主業 ●
Wisdom Marine Group 台湾 船主業 ●
Star Bulk Carriers ギリシャ 船主業 ●
Genco Shipping & Trading USA 船主業 ●
Navios Group USA 船主業 ●
一般貨物事業 その他

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































   アライアンスは結成当初、Grand Alliance / The New World Alliance / CKY / 
United Alliance の 4 大アライアンス体制で発足した。4大アライアンスと Maersk-

































図表 13 コンテナ船社のアライアンスの変遷 
（出所）森隆行「新訂 外航海運概論」を参考に筆者作成 
 
図表 14 アライアンスのメリット／デメリット 
 
（出所）財団法人海事産業研究所「世界的な M&A の進展の中での外航海運の動向に関 
する調査報告書」を参考に筆者作成 
 
第二項 M&A 戦略 
   アライアンスと時期を同じくして、1990 年代後半から海運業界に於ける M&A の
動きが活発化した。特にコンテナ船腹量で上位の Maersk, CMA-CGM, Hapag-Lloyd






















   図表 15 は、コンテナ船事業領域における M&A の変遷をまとめたものである。特
徴的なのは、前項アライアンスの枠組みを超えて M&A が行われている点、及び被買
収企業も過去に M&A を多用している点である。近年では買収企業の規模が大きくな
り、大型の再編が進められている。特に 2016 年に Hamburg-Sud の買収を発表した
A.P.Moller Maersk は市場シェア約 20%となる見通しであり、CMA-CGM も NOL 買収
によって市場シェアが 10%超となる。その他、中国政府による再編で COSCO と CSCL
の合併等、上位船社の規模拡大と寡占化が進んでいる。（図表 16） 




た。2016 年に日本郵船、商船三井、川崎汽船が 2018 年からのコンテナ部門統合を
発表し、約 20 年ぶりの再編となる見通しである。（図表 17） 
   尚、海運業界における M&A の有効性については、先行研究論文「海運会社の M&A
の効果分析：日本海運会社の事例研究」（崔ほか 2014）の中で、日本船社間で行わ














図表 15 コンテナ船社間の主要 M&A 実績 
（出所）財団法人海事産業研究所「世界的な M&A の進展の中での外航海運の動向に
関する調査報告書」、及び東京海上「TOKIO MARINE TOPICS 定期船(コンテ
ナ船)業界の合従連衡 ～M&A とアライアンス」を参考に筆者作成 
 
図表 16 コンテナ船社の市場シェア 
















































図表 18 海運各社の事業戦略 
（出所）各社 Annual Report を元に筆者作成 
 
 第一節 事業ポートフォリオ戦略の安定性への効果 
  事業の多角化については、より特徴的な 6社を中心に安定性向上に寄与しているか
検証を行った。検証の方法は、2000 年から 2015 年までの期間に亘って、海運各社の
主要事業であるコンテナ船、タンカー、ドライバルク船の運賃指標、及び原油価格の
変動を重回帰分析し、各社業績に影響を与える指標の特定を試みた。 
分析対象企業は、日本郵船、商船三井、川崎汽船、A.P.Moller Maersk, CMA-CGM, 
Hyundai Merchant Marine (HMM), COSCO, Evergreen, YangMing, OOCL のコンテナ主
要 10 社とし、各社の業績の推移は Bloomberg データベースより入手した。（MSC, 
Hamburg-Sud は非公開企業でデータが入手できないため対象外としている。） 
各種指標については、日本郵船「NYK ファクトブック」より、コンテナ運賃（中国
／欧州、中国／北米西岸、中国／北米東岸）、タンカー運賃指標 (World Scale / WS)、














































自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 8,319,725.537075 1,386,620.922846 2.169320 0.142591
残差 9 5,752,764.507570 639,196.056397
合計 15 14,072,490.044645
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (2,071.297542) 4,322.215122 (0.479221) 0.643211 (11,848.827439) 7,706.232354 (11,848.827439) 7,706.232354
WTI (4.527053) 12.828739 (0.352884) 0.732299 (33.547677) 24.493572 (33.547677) 24.493572
WS (11.941954) 12.834591 (0.930451) 0.376421 (40.975817) 17.091909 (40.975817) 17.091909
BDI 0.395208 0.158729 2.489826 0.034432 0.036138 0.754278 0.036138 0.754278
China/Europe (0.154571) 1.534194 (0.100751) 0.921957 (3.625160) 3.316018 (3.625160) 3.316018
China/USWC 4.481837 3.058810 1.465223 0.176902 (2.437671) 11.401345 (2.437671) 11.401345









自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 2,079,147.762049 346,524.627008 8.021803 0.003318
残差 9 388,780.638897 43,197.848766
合計 15 2,467,928.400946
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 146.226892 1,123.622416 0.130139 0.899319 (2,395.583606) 2,688.037389 (2,395.583606) 2,688.037389
WTI (6.999915) 3.335017 (2.098914) 0.065233 (14.544246) 0.544417 (14.544246) 0.544417
WS (7.219850) 3.336538 (2.163875) 0.058696 (14.767623) 0.327923 (14.767623) 0.327923
BDI 0.086406 0.041264 2.093990 0.065756 (0.006939) 0.179752 (0.006939) 0.179752
China/Europe 1.271434 0.398836 3.187861 0.011044 0.369204 2.173664 0.369204 2.173664
China/USWC 2.733880 0.795182 3.438057 0.007413 0.935054 4.532707 0.935054 4.532707









自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 1,881,077.365788 313,512.894298 2.106313 0.151524
残差 9 1,339,599.835229 148,844.426137
合計 15 3,220,677.201017
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (259.983769) 2,085.718162 (0.124650) 0.903541 (4,978.206050) 4,458.238511 (4,978.206050) 4,458.238511
WTI (6.826463) 6.190607 (1.102713) 0.298764 (20.830589) 7.177662 (20.830589) 7.177662
WS (6.627523) 6.193431 (1.070089) 0.312437 (20.638037) 7.382991 (20.638037) 7.382991
BDI 0.109181 0.076596 1.425416 0.187782 (0.064091) 0.282453 (0.064091) 0.282453
China/Europe 1.285421 0.740337 1.736264 0.116533 (0.389339) 2.960180 (0.389339) 2.960180
China/USWC 1.812316 1.476052 1.227813 0.250660 (1.526746) 5.151378 (1.526746) 5.151378

















自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 41,296,300.531517 6,882,716.755253 12.007984 0.000749
残差 9 5,158,605.314106 573,178.368234
合計 15 46,454,905.845623
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 13,768.926207 4,092.929187 3.364076 0.008335 4,510.077130 23,027.775284 4,510.077130 23,027.775284
WTI (18.790744) 12.148197 (1.546793) 0.156317 (46.271875) 8.690387 (46.271875) 8.690387
WS (0.097189) 12.153739 (0.007997) 0.993794 (27.590857) 27.396478 (27.590857) 27.396478
BDI (0.170168) 0.150309 (1.132120) 0.286845 (0.510190) 0.169854 (0.510190) 0.169854
China/Europe 9.510824 1.452808 6.546511 0.000106 6.224344 12.797304 6.224344 12.797304
China/USWC 0.671827 2.896545 0.231941 0.821772 (5.880613) 7.224267 (5.880613) 7.224267









自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 3,139,401.405269 523,233.567545 1.708388 0.225565
残差 9 2,756,458.633186 306,273.181465
合計 15 5,895,860.038455
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 1,890.662087 2,991.877584 0.631932 0.543148 (4,877.435219) 8,658.759394 (4,877.435219) 8,658.759394
WTI (6.430708) 8.880173 (0.724165) 0.487361 (26.519055) 13.657638 (26.519055) 13.657638
WS (1.189202) 8.884224 (0.133855) 0.896462 (21.286712) 18.908308 (21.286712) 18.908308
BDI (0.063826) 0.109874 (0.580899) 0.575564 (0.312377) 0.184726 (0.312377) 0.184726
China/Europe 2.920829 1.061984 2.750352 0.022464 0.518455 5.323203 0.518455 5.323203
China/USWC 0.114432 2.117336 0.054045 0.958080 (4.675316) 4.904180 (4.675316) 4.904180
China/USEC (3.949015) 2.701708 (1.461674) 0.177849 (10.060702) 2.162673 (10.060702) 2.162673








自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 2,285,667.529221 380,944.588204 4.126190 0.028583
残差 9 830,912.055441 92,323.561716
合計 15 3,116,579.584662
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 1,211.933139 1,642.652165 0.737790 0.479436 (2,504.004221) 4,927.870499 (2,504.004221) 4,927.870499
WTI (9.586340) 4.875545 (1.966209) 0.080834 (20.615590) 1.442910 (20.615590) 1.442910
WS (0.726767) 4.877770 (0.148996) 0.884842 (11.761048) 10.307514 (11.761048) 10.307514
BDI 0.123854 0.060325 2.053113 0.070259 (0.012611) 0.260318 (0.012611) 0.260318
China/Europe 1.114546 0.583069 1.911518 0.088247 (0.204447) 2.433539 (0.204447) 2.433539
China/USWC 0.255382 1.162497 0.219684 0.831019 (2.374368) 2.885132 (2.374368) 2.885132

















自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 12,486,013.154203 2,081,002.192367 2.565960 0.138172
残差 6 4,866,019.365133 811,003.227522
合計 12 17,352,032.519336
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 13,722.536120 21,958.261854 0.624937 0.555018 (40,007.395042) 67,452.467281 (40,007.395042) 67,452.467281
WTI (31.513883) 23.269308 (1.354311) 0.224416 (88.451828) 25.424061 (88.451828) 25.424061
WS (22.818937) 17.593764 (1.296990) 0.242274 (65.869326) 20.231452 (65.869326) 20.231452
BDI 0.621184 0.240654 2.581235 0.041700 0.032325 1.210043 0.032325 1.210043
China/Europe 2.547427 2.426882 1.049670 0.334298 (3.390940) 8.485794 (3.390940) 8.485794
China/USWC 4.104912 3.673611 1.117405 0.306557 (4.884091) 13.093915 (4.884091) 13.093915









自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 445,641.782342 74,273.630390 3.279579 0.053878
残差 9 203,825.760599 22,647.306733
合計 15 649,467.542941
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (239.393639) 813.575040 (0.294249) 0.775241 (2,079.828243) 1,601.040965 (2,079.828243) 1,601.040965
WTI (1.146769) 2.414767 (0.474899) 0.646172 (6.609352) 4.315813 (6.609352) 4.315813
WS (0.362060) 2.415868 (0.149867) 0.884174 (5.827134) 5.103014 (5.827134) 5.103014
BDI 0.003065 0.029878 0.102595 0.920534 (0.064523) 0.070653 (0.064523) 0.070653
China/Europe 0.715651 0.288783 2.478161 0.035097 0.062378 1.368923 0.062378 1.368923
China/USWC 0.635225 0.575763 1.103275 0.298533 (0.667242) 1.937691 (0.667242) 1.937691









自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 616761.141481 102793.523580 5.478558 0.012033
残差 9 168865.930149 18762.881128
合計 15 785627.071630
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (58.596462) 740.523932 (0.079128) 0.938662 (1733.777980) 1616.585055 (1733.777980) 1616.585055
WTI (3.658177) 2.197944 (1.664363) 0.130397 (8.630273) 1.313918 (8.630273) 1.313918
WS (1.274566) 2.198947 (0.579626) 0.576387 (6.248930) 3.699798 (6.248930) 3.699798
BDI 0.003703 0.027195 0.136170 0.894684 (0.057816) 0.065223 (0.057816) 0.065223
China/Europe 0.862496 0.262853 3.281286 0.009510 0.267881 1.457111 0.267881 1.457111
China/USWC 0.952288 0.524065 1.817118 0.102571 (0.233229) 2.137805 (0.233229) 2.137805





図表 20 【分析結果】主要海運指標変動の影響を受ける企業 
 










自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 3,870,831.575448 645,138.595908 1.405656 0.309898
残差 9 4,130,632.686539 458,959.187393
合計 15 8,001,464.261987
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (414.645721) 3,662.489337 (0.113214) 0.912346 (8,699.772208) 7,870.480766 (8,699.772208) 7,870.480766
WTI 3.408251 10.870611 0.313529 0.761024 (21.182781) 27.999282 (21.182781) 27.999282
WS (4.460339) 10.875570 (0.410125) 0.691305 (29.062588) 20.141910 (29.062588) 20.141910
BDI 0.158286 0.134501 1.176840 0.269445 (0.145977) 0.462549 (0.145977) 0.462549
China/Europe 1.362225 1.300021 1.047848 0.322032 (1.578627) 4.303077 (1.578627) 4.303077
China/USWC 0.832510 2.591925 0.321194 0.755397 (5.030832) 6.695852 (5.030832) 6.695852
China/USEC (1.648479) 3.307280 (0.498440) 0.630128 (9.130066) 5.833107 (9.130066) 5.833107
セグメント別売上高 2015年
定期船事業 6,248 28% 7,837 47% 5,126 49% 26,195 65% 7,702 84% 3,946 77%
不定期船事業 9,098 41% 8,186 49% 4,732 46% 10,421 26% 1,431 16% 921 18%
物流 4,418 20% 0 0% 306 3% 2,737 7% 0 0% 0 0%
航空貨物 845 4% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
その他 1,349 6% 588 4% 206 2% 955 2% 3 0% 233 5%
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円の大きさは収益性の指標である ROIC を表している。円が大きい程、ROIC が大き
い。また、青はプラスの ROIC、赤はマイナスの ROIC を表している。 
分析対象企業は、日本郵船、商船三井、川崎汽船、A.P.Moller Maersk, CMA-CGM, 
Hyundai Merchant Marine (HMM), COSCO, Evergreen, YangMing, OOCL のコンテナ主
要 10 社とし、各社の市場シェアは日本郵船「NYK ファクトブック」より 2015 年の各
社のコンテナ取扱量を元に算出、各社の事業範囲は各社 Annual Report を、ROIC は
Bloomberg の 2015 年のデータに基づいている。MSC と Hamburg-Sud については非公開
企業で ROIC に関するデータは得られなかったが、市場シェアのみ算出可能だったた
め、グレー色でポジションのみを示し、円の大きさは A.P,Maersk と同じとして仮置




  続いて、実際に市場シェアと ROIC に相関があるか、統計手法を用いて分析した。
図表 23 にある通り市場シェアと ROIC には正の相関が見られた。更に、複数年に亘っ
て相関の有無を確認するため、2011 年から 2015 年までの過去 5年間に遡って単年毎
に同様の分析を行った。その結果、2011-2015 年までいずれも市場シェアと収益性に
有意な相関が確認された。（図表 24）また、市場シェアが 5%を超える企業はいずれも
ROIC がプラスであること、市場シェアが 5%以下の企業で ROIC がプラスの企業は、
2011 年の Hapag Lloyd 及び 2012 年の Evergreen を除いてコンテナ事業以外にも事業
展開している企業である傾向が見られた。 
更に、図 24 の分析した 2011 年から 2015 年までの市場シェアと収益性に関するデ
ータを一つのグラフ上に並べたものが図表 25 である。市場シェアが 5%を超える企業
の ROIC は全てプラスに位置することが顕著に表れている。そして、各企業の 2011 年
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から 2015 年まで 5年間の市場シェアと収益性の関係を回帰分析し、ROIC 分岐点を求
めた結果が、図表 26 である。年毎に若干の差はあるものの、5 年間の平均値を見て
も、市場シェア 5%が閾値、つまり ROIC 分岐点となっていることがわかる。 
複数に亘る分析として、船舶の減価償却期間が 15-20 年と長いこと、市況の低迷か
ら回復まで一定の期間を要することに鑑み、単年での事業評価ではなく中長期的な評
価も必要である。このため、2006 年から 2015 年の 10 年間に亘る市場シェアと売上
高当期利益率の平均値でも同様の分析を試みた。10 年に亘る ROIC データの入手が困
難であったため、当分析に於いては ROIC ではなく売上高当期利益率で代用している。




図表 22 市場シェア、事業範囲と収益性 














































自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 1 0.006508 0.006508 5.884921 0.038240
残差 9 0.009953 0.001106
合計 10 0.016462
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (0.040528) 0.017490 (2.317190) 0.045696 (0.080093) (0.000963) (0.080093) (0.000963)
市場シェア 2015 0.671431 0.276778 2.425886 0.038240 0.045316 1.297546 0.045316 1.297546
会社名 シェア ROIC
Maersk 14.6% 2.0%
















会社名 シェア ROIC 会社名 シェア ROIC 会社名 シェア ROIC
Maersk 15.3% 6.3% Maersk 15.4% 7.1% Maersk 14.7% 6.1%
CMA CGM 8.2% 2.0% CMA CGM 8.4% 9.3% CMA CGM 8.8% 7.9%
COSCO 4.1% -8.1% COSCO 4.5% -6.5% Evergreen 5.0% -3.5%
Hapag-Lloyd 4.1% 0.2% Evergreen 4.4% 4.3% COSCO 4.7% -1.2%
Evergreen 3.8% -4.4% Hapag-Lloyd 4.1% -1.5% Hapag-Lloyd 4.3% -1.1%
Hanjin 2.9% -5.6% Hanjin 3.5% -1.9% Hanjin 3.8% -3.1%
MOL 2.9% -1.0% MOL 3.1% -5.8% MOL 3.2% 1.9%
NYK 2.5% -4.0% NYK 2.4% 0.6% NYK 2.6% 1.6%
KLINE 2.1% -4.3% Yang Ming 2.3% -2.8% Yang Ming 2.2% -7.2%
Yang Ming 2.1% KLINE 2.2% 0.8% KLINE 2.0% 2.1%
HMM 1.8% -4.7% HMM 2.2% -7.3% HMM 1.9% -5.1%
2014 2015
会社名 シェア ROIC 会社名 シェア ROIC
Maersk 15.2% 4.3% Maersk 14.6% 2.0%
CMA CGM 12.0% 7.7% CMA CGM 11.9% 7.4%
COSCO 8.6% 1.5% COSCO 8.0% 1.5%
Evergreen 5.1% 0.7% Hapag-Lloyd 7.0% 2.8%
Hapag-Lloyd 4.0% -6.9% Evergreen 4.9% -2.6%
MOL 3.3% 0.7% Hanjin 3.2% 0.4%
Hanjin 3.3% 0.1% MOL 2.9% -3.0%
NYK 2.7% 2.1% Yang Ming 2.7% -5.5%
Yang Ming 2.2% 0.0% NYK 2.5% 1.1%
HMM 2.1% -4.0% KLINE 2.1% -2.5%








（出所）Bloomberg のデータ及び、日本郵船 HP「ファクトブック」を参考に筆者作成 
 
図表 25 市場シェアと収益性の推移（2011-2015 年） 
（出所）図表 24のデータを元に筆者作成 
 
図表 26 回帰分析結果 - 市場シェアと収益性（2011-2015 年） 
 
2011 2012 2013 2014 2015 平均
切片 (0.06455) (0.04803) (0.03979) (0.01993) (0.04000) (0.04246)
係数 0.85319 0.93413 0.79515 0.50935 0.65190 0.74874
ROIC分岐点 7.6% 5.1% 5.0% 3.9% 6.1% 5.6%
R2 0.664553 0.453151 0.438833 0.348097 0.538724 -
P値 0.007418 0.023190 0.026350 0.056049 0.010125 -
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図表 27 市場シェアと収益性（2015 年 売上高当期利益率） 
 








APM 40,308 15.2% 2.0%
MSC - 13.6% -
CMA CGM 21,695 12.0% 5.9%
COSCO 9,149 4.9% 0.5%
Hapag-Lloyd 9,816 4.0% 1.3%
EVERGREEN 4,189 5.1% -3.3%
Hamburg Sud - 2.9%
HANJIN 9,317 3.3% -0.3%
YANGMING 3,993 2.2% -6.1%
MOL 14,263 3.3% -10.0%
UASC - 1.9%
NYK 18,929 2.7% 0.8%
HMM 6,948 2.1% -10.7%
KLINE 10,362 2.0% -4.1%
PIL 4,632 2.0% -3.1%









自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 1 0.002581 0.002581 6.734481 0.024911
残差 11 0.004215 0.000383
合計 12 0.006796
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (0.016222) 0.008324 (1.948664) 0.077293 (0.034544) 0.002100 (0.034544) 0.002100
市場シェア平均 0.341166 0.131466 2.595088 0.024911 0.051811 0.630522 0.051811 0.630522
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図表 28 コンテナ市場シェアと収益性（2006-2015 年 売上高当期利益率） 
 








APM 52,974 15.7% 5.2%
MSC - 12.2% -
CMA CGM 26,351 11.6% 0.8%
COSCO 10,519 7.7% 0.1%
Hapag-Lloyd 8,249 2.5% -2.4%
Evergreen 4,119 4.8% 0.4%
Hamburg Sud - 2.5% -
Hanjin 7,773 3.3% -4.0%
YangMing 3,950 2.8% -1.3%
MOL 16,628 3.0% 1.1%
UASC - 1.4% -
NYK 21,538 2.9% 1.4%
HMM 6,815 2.0% -2.9%
KLINE 11,494 2.3% 0.6%
PIL 3,981 1.7% -0.6%









自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 1 0.002581 0.002581 6.734481 0.024911
残差 11 0.004215 0.000383
合計 12 0.006796
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (0.016222) 0.008324 (1.948664) 0.077293 (0.034544) 0.002100 (0.034544) 0.002100




 第三節 M&A 実施件数の収益性への効果 
以上のように規模（市場シェア）と収益性に正の相関があることが分かったが、こ
れらの分析結果を踏まえ、M&A 件数と ROIC の関係について分析を行った。（図表 29） 
データ入手可能な主要 11 社について、1990 年から 2015 年までの M&A 件数と収益
性 (ROIC) を比較した。1990 年以降、M&A を実施した企業は 5 社、39 件にのぼる。海
運業界の M&A の特徴として、過去の買収企業が被買収企業となる再編が繰り返されて
いることから、被買収企業の M&A 実施件数は存続会社の M&A 実施件数に含んでいる。
その結果、M&A 件数と収益性の間には正の相関があることが分かった。 
 
図表 29 M&A 実施件数と収益性 
 
 
会社名 ROIC 2015 M&A件数
APM 2.0% 10
Hapag-Lloyd 2.8% 11











（出所）Bloomberg 及び、日本郵船 HP「ファクトブック」よりデータ入手 
 
 








ハーシュマン指数 (Herfindahl-Hirschman Index, HHI) を用いて分析を行った。公
正取引委員会 HPによると、「HHI は個別事業者ごとのに当該事業者の事業分野占拠率 
(%) を二乗した値を計算し、これを当該品目に係る全事業者について合計したもの」
である。また、みずほリサーチ (2007) によると、一般に HHI 1,500 以下であれば
「競争を制限するとは通常考えられない水準」であり、HHI 2,500 以下であれば「競
争を制限する恐れが小さい水準」と捉えられている。 
  この計算方法、及び基準に従って海運業界を分析すると図表30, 31の通りである。
2015 年の HHI は 833 であり「競争を制限するとは通常考えられない水準」即ち、競
争環境が保たれていることが分かる。また、アライアンス 4グループとその他企業の
5 つのグループで見ても 2M が 30%に迫る水準と市場シェアが突出して大きいが、HHI 
は 2,121 であり、こちらも「競争を制限する恐れが小さい水準」に留まっていると言
える。 
  2006年から2015年までの10年間に亘って分析を行った結果、HHI はいずれも800-











自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 1 0.008314 0.008314 9.183496 0.014237
残差 9 0.008148 0.000905
合計 10 0.016462
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (0.026040) 0.011272 (2.310035) 0.046234 (0.051540) (0.000540) (0.051540) (0.000540)
M&A件数 0.006759 0.002230 3.030428 0.014237 0.001713 0.011804 0.001713 0.011804
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図表 30 海運業界のハーフィンダール・ハーシュマン指数（2015 年） 
 
 




企業名 シェア HHI アライアンス名 シェア HHI
Maersk 15.2% 232 2M 28.8% 830
MSC 13.6% 185 G6 18.0% 322
CMA CGM 8.9% 78 CKYHE 17.5% 306
Evergreen 5.1% 26 O3 14.4% 208
Hapag-Lloyd 4.0% 16 OTHERS 21.3% 454
COSCO 4.9% 24 TOTAL 100.0% 2,121
CSCL 3.7% 14
Hanjin 3.3% 11





Yang Ming 2.2% 5
CSAV 1.3% 2
ZIM 1.8% 3
Hamburg Sud 2.9% 8
HMM 2.1% 4
PIL 2.0% 4




シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI
Maersk 19.2% 369 17.4% 302 16.5% 272 15.7% 247 15.4% 237 14.4% 207 15.3% 235 15.4% 236 14.7% 217 15.2% 232
MSC 9.2% 85 10.5% 111 10.8% 117 11.5% 133 11.2% 126 12.4% 154 12.5% 157 13.3% 176 13.5% 183 13.6% 185
CMA CGM 5.7% 32 6.8% 46 7.7% 60 7.6% 57 7.7% 60 8.3% 69 8.2% 67 8.4% 70 8.8% 78 8.9% 78
Evergreen 5.8% 34 5.9% 35 5.8% 33 5.2% 27 4.2% 17 4.3% 19 3.8% 15 4.4% 19 5.0% 25 5.1% 26
Hapag-Lloyd 4.8% 23 4.7% 22 4.4% 19 3.9% 15 3.7% 14 4.1% 17 4.1% 17 4.1% 17 4.3% 19 4.0% 16
COSCO 3.9% 15 4.0% 16 3.7% 14 3.8% 14 3.5% 12 3.8% 14 4.1% 17 4.5% 20 4.7% 22 4.9% 24
CSCL 3.8% 15 3.8% 15 3.7% 14 3.5% 12 3.4% 11 3.1% 9 3.4% 12 3.5% 12 3.3% 11 3.7% 14
Hanjin 4.1% 17 3.6% 13 3.2% 10 2.9% 8 3.1% 10 3.3% 11 2.9% 9 3.5% 12 3.8% 14 3.3% 11
NOL (APL) 3.7% 14 3.4% 11 3.5% 12 3.7% 13 4.0% 16 4.0% 16 3.6% 13 3.4% 12 3.7% 14 3.1% 10
NYK 3.6% 13 3.3% 11 3.5% 12 3.5% 12 3.1% 9 2.6% 7 2.5% 6 2.4% 6 2.6% 7 2.7% 7
OOCL 2.9% 8 3.2% 10 3.3% 11 2.9% 8 2.6% 7 2.5% 6 2.3% 5 2.6% 7 2.7% 7 2.7% 8
MOL 3.0% 9 3.0% 9 3.1% 9 3.1% 9 2.7% 7 2.8% 8 2.9% 8 3.1% 10 3.2% 10 3.3% 11
KLINE 2.7% 7 2.8% 8 2.7% 7 2.5% 6 2.7% 7 2.3% 5 2.1% 5 2.2% 5 2.0% 4 2.0% 4
Yang Ming 2.3% 5 2.7% 7 2.6% 7 2.4% 6 2.3% 5 2.3% 5 2.1% 4 2.3% 5 2.2% 5 2.2% 5
CSAV 2.8% 8 2.4% 6 2.2% 5 2.3% 6 2.5% 6 4.0% 16 2.3% 5 1.7% 3 1.5% 2 1.3% 2
ZIM 2.4% 6 2.4% 6 2.5% 6 2.1% 4 2.0% 4 2.2% 5 2.1% 4 2.0% 4 1.9% 4 1.8% 3
Hamburg Sud 2.2% 5 2.0% 4 2.5% 6 2.4% 6 2.4% 6 2.5% 6 2.5% 6 2.6% 7 2.6% 7 2.9% 8
HMM 1.9% 4 1.8% 3 1.7% 3 2.0% 4 1.9% 4 2.1% 4 1.8% 3 2.2% 5 1.9% 4 2.1% 4
PIL 1.6% 2 1.4% 2 1.5% 2 1.5% 2 1.4% 2 1.8% 3 1.6% 3 1.7% 3 2.1% 5 2.0% 4
Wan Hai 1.4% 2 1.2% 1 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0
UASC 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 1.6% 3 1.5% 2 1.6% 3 1.7% 3 1.8% 3 1.9% 3
Others 13.2% 174 13.8% 189 14.1% 198 16.7% 278 18.5% 342 15.5% 241 18.2% 329 15.0% 226 13.6% 185 13.4% 179



















































   収益性については、規模拡大が大きく寄与することが分かる。特に今回の分析結
果から、市場シェア 5%以下の企業の ROIC が低く停滞しているのに対し、5%を超え
る企業の ROIC が全てプラスであるという顕著な傾向が見られた。このことから、










   規模拡大の手段としてのアライアンス戦略は、結局のところ荷主側が享受するサ
ービス面のメリットはあっても、船社側にはコスト削減のメリットが生じにくく、
収益性向上には繋がりにくい。コンテナ船業界は上位 20 社で 86.6%の市場シェア
を占めるが、寡占度を示す HHIの結果は最大のアライアンスである2Mでも 28.8%、
それ以外の G6, CKYHE, O3 は 20%に満たない。個社で見るとさらに市場シェアは小
さくなり、10%以下の企業が多く、依然として厳しい競争環境にあると言える。従
って、あらためて各社が M&A 戦略を加速させ、規模拡大を追求し始めていると考え
られる。第 3章で述べた先行研究結果に加え、今夏の分析で M&A 件数と収益性に相
関が認められたことから、M&A による規模拡大の追求が収益性に寄与することが定
量的に実証できたと考える。 
   
第三項 分析結果のまとめ 

































   
46 
 






















































































足が常態化し、不定期船の傭船市場が 1 日 26 万ドルという驚異的な市況であった。そ
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